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ABSTRAK
Nama Penyusun : Amirudin
Nim : 60600115048
Judul Skripsi            : Penentuan Harga Kontrak Opsi Pada KomoditasEmas dengan Menggunakan Metode Binomial CRR
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menentukan seberapa besar hargakontrak opsi pada komoditas emas dengan menggunakan metode binomial CoxRoss Rubinstein (CRR). Metode binomial CRR adalah metode yang digunakanuntuk menentukan estimasi harga opsi dengan model pendekatan waktu diskrit.Dengan menggunakan data penjualan emas batangan di PT. Pegadaian (persero)Cabang Sape, Kabupaten Bima yaitu harga emas awal ( ) sebesar Rp. 615.000,strike price (K) sebesar Rp. 600.000, tingkat bunga ( ) ialah 1%, volatilitas ( )sebesar 0,0262773,  periode opsi (N) selama dua periode dengan waktu jatuhtempo (T) selama satu tahun maka diperoleh harga kontrak opsi call Tipe Eropasebesar Rp. 24.692




Derivatif adalah sebuah kontrak bilateral atau perjanjian penukaran
pembayaran yang nilainya diturunkan atau berasal dari produk yang menjadi
acuan pokok atau aset dasar (underlying asset). 1
Salah satu produk derivatif adalah opsi. Opsi merupakan suatu kontrak
atau perjanjian antara dua belah pihak, dengan pihak pertama adalah sebagai
pembeli yang memiliki hak untuk membeli atau menjual dari pihak kedua yaitu
penjual terhadap suatu aset tertentu pada harga dan waktu yang telah ditentukan.2
Sebagai salah satu instrumen atau derivatif di pasar modal ada beberapa aset yang
melandasi opsi tersebut yaitu obligasi, mata uang, komoditas emas, dll.
Kontrak opsi digunakan dengan harapan dapat mencegah risiko dan
memaksimalkan keuntungan. Dalam mencegah risiko terhadap pergeseran harga
barang di pasar, diperlukan strategi yang tepat salah satunya yaitu dengan
melakukan tindakan lindung nilai. Lindung nilai bisa diaplikasikan baik pada
instrument keuangan dengan menggunakan kontrak opsi indeks berupa saham
maupun dengan menggunakan kontrak opsi indeks komoditas seperti salah
satunya emas.
1 Dandes Rifa. (2008). Mengelolah Risiko Dengan Produk Derivatif. Fakultas Ekonomi
Universitas Bung Hatta. Vol.3.no.2
2 Tandelilin, E. (2001). Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (1nd ed).
Yogyakarta: BPFE.
2Emas adalah salah satu komoditas yang diperjualbelikan pada pasar
komoditas dengan harga yang tidak terlalu fluktuatif. Terkait dengan jual beli
komoditas dalam Islam, harus didasari dengan kerelaan antara penjual dan
pembeli, akan tetapi dalam jual beli tidak boleh ada riba, sesuai dengan  firman
Allah dalam QS an-Nisa/4:29
Terjemahnya:
Wahai orang-orang yang beriman janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali dalam
perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka di antara kamu. Dan
janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh Allah maha penyayang
kepadamu. 3
Menurut tafsir Quraish Shihab kandungan ayat dalam QS an-Nisa/4 : 29
adalah wahai orang-orang yang beriman,  janganlah kalian mengambil harta orang
lain dengan cara tidak benar. Kalian diperbolehkan melakukan peniagaan yang
berlaku secara suka sama suka. Jangan menjerumuskan diri kalian dengan
melanggar perintah-perintah Tuhan. Jangan pula kalian membunuh orang lain,
sebab kalian semua berasal dari satu nafs. Allah selalu melimpahkan rahmat-Nya
kepada kalian.4
3 Kementerian Agama RI, al-qur’an dan terjemahan. h. 83
4 Shyhab, M. Quraish. 2002. Tafsir Al- Misbah Pesan, Kesan dan Keserasian Al-Qur’an /
M. Quraish Shihab. Jakarta : Penerbit Lenteran Hati.
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                  
       
3Ayat di atas menjelaskan dalam perdagangan disyaratkan untuk saling
suka sama suka di antara dua belah pihak, sehingga melahirkan kesepakatan.
Meskipun demikian, tidak boleh terjadi dalam perdagangan atau jual beli terjadi
praktek riba, sesuai firman Allah dalam QS al-Baqarah/2:275

Terjemahnya:
Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan seperti
berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang demikian itu
karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan riba. Padahal  Allah
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Barang siapa
mendapatkan peringatan dari tuhanya, lalu dia berhenti, maka apa yang
telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah)
kepada Allah. Barang siapa yang mengulangi, maka mereka itu penghuni
nereka, mereka kekal di dalamnya.5
Ayat di atas memberikan gambaran kepada manusia pada umumnya
terutama pelaku jual beli bahwa Allah telah memperbolehkan jual beli serta
mengharamkan riba. Jual beli tentu memberikan keuntungan kepada kedua belah
pihak yang melakukan transaksi, lain halnya dengan riba yang dampaknya tentu
5 Kementerian Agama RI, al-Qur’an dan terjemahan. Bandung: PT. JABAL.2009,  hal.
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               
                        
                    
   
4merugikan salah satu pihak dan menguntungkan pihak yang lain, hal inilah yang
menyebabkan Allah mengharamkan riba. Oleh sebab itu sesungguhnya bagi
penjual dan pembeli harus memperhatikan syarat-syarat dan rukun yang ada
dalam hal jual beli, yaitu kerelaan antara penjual dan pembeli dan tidak boleh
merugikan antara yang satu dengan yang lainnya.
Menurut tafsir Quraisy Shihab dalam kandungan  QS al-Baqarah /2 : 275
yaitu orang-orang yang melakukan praktek riba, usaha, tindakan dan seluruh
keadaan mereka akan mengalami kegoncangan, jiwanya tiak tentram.
Perumpamaannya seperti orang yang dirusak akalnya oleh setan sehingga
terganggu akibat gila yang dideritanya. Mereka melakukan itu, sebab mereka
mengira jual beli sama dengan riba sama-sama mengandung unsur pertukaran dan
usaha. Kedua-duanya halal, Allah membantah dugaan mereka itu dengan
menjelaskan bahwa masalah halal dan haram bukan urusan mereka. Dan
persamaan yang mereka kira tidaklah benar. Allah menghalalkan praktek jual beli
dan mengharamkan praktek riba. Larangan praktek riba lalu meninggalkannya,
maka baginya riba yang diambilnya sebelum turun larangan, dengan tidak
mengembalikannya dan urusannya terserah kepada ampunan Allah, dan orang
yang mengulangi melakukan riba setelah diharamkan, mereka itu adalah penghuni
neraka dan akan kekal di dalamnya.6
Pengaruh yang ditimbulkan dari transaksi jual beli ini terhadap kehidupan
manusia  begitu besar sehingga Allah memberikan peringatan bahwa barang siapa
yang berhenti dan tidak melakukan kecurangan atau penyelewengan dalam
6 Shihab, M. Quraish. 2002. Tafsir Al- Misbah Pesan, Kesan dan Keserasian Al-Qur’an/
M. Quraish Shihab. Jakarta : Penerbit Lenteran Hati.
5transaksi jual beli maka ia akan mendapatkan maslahah atau pahala dari
usahanya, namun sebaliknya jika pelaku jual beli tidak menghiraukan apa yang
menjadi ketentuan Allah dan Rasul-Nya maka kelak akan menemukan mudharat
atau kerugian baik dalam usahanya maupun pada masa akhir dari perjalanan
hidupnya.
Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Fitri Ismiyanti dengan hasil
penelitian yaitu bursa komoditas mempertemukan antara penjual dan pembeli
untuk memperdagangkan kontrak berjangka atas komoditas. Awalnya bursa
komoditas dipergunakan oleh petani dan produsen untuk melindungi kedua pihak
dari ketidaktetapan harga. hingga sekarang ini, selain dimanfaatkan oleh petani
dan produsen, bursa komoditas juga dimanfaatkan oleh spekalator yang
melakukan pembelian dan penjualan kontrak berjangka untuk mendapatkan
keuntungan serta menyediakan likuiditas terhadap sistem perdagangan berjangka.
Komoditas yang pada umumya ditransaksikan salah satunya adalah emas. Pada
bursa berjangka terdapat dua komoditas utama yang diperdagangkan sebagai
kontrak berjangka yaitu emas. Emas adalah barang tambang olahan dengan
kemilauan yang indah, sehinga banyak digunakan sebagai bahan perhiasan. Selain
sebagai perhiasan, emas juga digunakan sebagai alat penyimpan kekayaan
dikarenakan nilainya yang tidak mudah berfluaktuasi jika dibandingkan dengan
kondisi nilai tukar mata uang. Jadi komoditas emas adalah salah satu cara untuk
mencegah terjadinya suatu risiko terhadap investasi maka dari itu perlu adanya
kontrak berjangka atas komoditas karena kebanyakan masyarakat di indonesia
6percaya bahwa  nilai emas itu akan selalu mengalami kenaikan, sehingga sangat
bagus untuk alat lindung nilai terhadap pergerakan tingkat perubahan. 7
Metode-metode yang sering digunakan untuk menentukan nilai kontrak
dari sebuah instrumen adalah metode binomial CRR, metode trinomial, simulasi
metode carlon, dll. Salah satu metode yang dapat digunakan untuk menentukan
kontrak opsi pada komoditas emas adalah metode Cox, Ross dan Rubinstein
(CRR). Metode binomial dikembangkan oleh Cox, Ross dan Rubinstein (CRR)
pada tahun 1979 dengan mengasumsikan bahwa dalam suatu interval waktu, harga
komoditas emas akan naik sebesar faktor (up) dan akan turun sebesar faktor
(down) karena dipengaruhi oleh faktor suku bunga.8 Keunggulan metode binomial
CRR ini adalah mempertimbangkan bahwa pergerakan harga komoditas emas
juga dipengaruhi oleh faktor volatilitas yang berarti model binomial CRR
memberikan hampiran diskrit untuk proses harga kontinu dibawah model Black-
Scholes.9
Oleh karena itu, sangat penting bagi peneliti untuk memilih, mengkaji
serta menguraikan masalah Penentuan Harga Kontrak Opsi Pada Komoditas
Emas dengan Menggunakan Metode Binomial CRR (Studi kasusPT. Pegadaian
(Persero) Cabang Sape Kabupaten Bima)
7 Fitri Ismiyanti, Efektivitas Hedging Kontrak Futures Komoditi Emas Dengan Olein
(Departemen Manajemen Universitas Erlangga: Fitri Ismiyanti. 2011), no.2
8 Nasir Lina Muawamah.(2003). Penentuan Model Black-Scholes Dengan Metode
Binomial Untuk Saham Tipe Eropa. Fak. Matematika dan IPA, Universitas Andalas.vol. 2. No. 3.
H.50
9 Nasir Lina Muawamah. Penentuan Model Black-Scholes Dengan Metode Binomial
Untuk Saham Tipe Eropa. Fak. Matematika dan IPA, Universitas Andalas.
7B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah seberapa besar harga kontrak opsi komoditas emas dengan
menggunakan metode binomial CRR?
C. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan pada penelitian ini adalah untuk mendapatkan harga
kontrak opsi komoditas emas dengan menggunakan metode binomial CRR
D. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Bagi pembaca
Penelitian ini dapat memberikan informasi bagaimana cara
menentukan harga kontrak komoditas emas.
b. Bagi penulis
Penelitian ini dapat digunakan untuk mengaplikasikan ilmu
tentang kontrak opsi yang telah didapatkan di bangku kuliah selama
ini.
c. Bagi investor
Penelitian ini dapat dipergunakan sebagai salah satu acuan
investor demi mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang.
E. Batasan Masalah
Untuk membatasi ruang lingkup pembahasan supaya pembahasannya lebih
jelas maka penulis memberikan batasan masalah sebagai berikut:
1. Opsi yang dihitug nilainya hanya pada opsi jual tipe Eopra
82. Harga komoditas emas yang diteliti adalah harga jual emas per gram
pada PT. Pegadaian (persero) Cabang Sape, Kec. Sape Kab. Bima
F. Sistematika Penulisan
Adapun sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
BAB I Pendahuluan
Pada bagian ini menguraikan tentang latar belakang, rumusan masalah,
tujuan masalah, manfaat penelitian, batasan masalah, dan sistematika
penulisan.
BAB II Tinjauan Pustaka
Pada bagian ini menguraikan tentang landasan teori yang berisi tentang
opsi, menentukan nilai return, tipe opsi, dan penentuan harga kontrak opsi
dengan menggunakan metode binomial.
BAB III Metode Penelitian
Pada bagian ini menguraikan tentang jenis penelitian, jenis dan sumber
data, lokasi penelitian, prosedur penelitian, dan kerangka berpikir.
BAB IV Hasil dan Pembahasan
Pada bagian ini berisi tentang hasil dari penelitian yang dilakukan dan
pembahasan.
BAB V Penutup
pada bagian ini berisi tentang kesimpulan dari penelitian yang telah






Opsi merupakan kontrak antara penjual dan pembeli opsi, yang
memberikan hak kepada pemilik atau pemegang opsi untuk menjual atau membeli
suatu komoditas emas dengan harga tertentu pada waktu yang telah disepakati.
Opsi sebagai efek derivative akan mempunyai nilai ketika masih
berhubungan dengan aset finansial yang bersangkutan. Aset finansial itu dapat
berupa saham obligasi dan komoditas tertentu.
Pada kontrak opsi, writer memiliki risiko kerugian yaitu menjual
komoditas emas dengan harga yang lebih rendah dari pada pasar modal atau
membeli komoditas emas lebih tinggi dari pada pasar modal kepada holder.
Holder juga memiliki risiko kerugian yaitu menggunakan opsi atau tidak. Oleh
karena itu, harga opsi ditentukan untuk meminimalisasi kerugian tersebut.
Harga opsi bergantung pada waktu dan aset pokok salah satunya
komoditas emas. Opsi memiliki batas waktu berlaku yaitu waktu jatuh tempo
(expiration date), yang dinotasikan dengan yang artinya waktu saat holder akan
melakukan exercise (menjual/membeli komoditas emas) opsi. Apabila telah
melebihi waktu jatuh tempo ( > ), opsi tidak lagi berlaku (kadarluasa) yang
artinya holder tidak dapat merealisasikan haknya (meng-exercise opsi). Harga
kesepakatan (strike price), yang dinotasikan dengan adalah harga penjual atau
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pembeli komoditas emas pada saat waktu jatuh tempo yang telas disepakati oleh
holder dan write.
Berdasarkan waktu jatuh temponya, opsi terbagi dua yaitu opsi Eropa dan
opsi Amerika. Kedua opsi tersebut dikenal juga dengan sebagai opsi standar atau
opsi vanilla. Opsi Eropa adalah opsi dimana holder hanya dapat merealisasikan
haknya (meng-execise opsi) pada saat waktu jatuh tempo (t=T). Sedangkan opsi
Amerika adalah opsi dimana holder dapat merealisasikan haknya (meng-execise
opsi) pada saat atau sebelum waktu jatuh tempo (0<t≤T).10
Berdasarkan jenisnya opsi terbagi menjadi dua macam yaitu:
a. Opsi Call (beli) merupakan opsi yang memberikan hak kepada pemiliknya
untuk membeli sejumlah saham dari suatu perusahaan dalam waktu yang telah
disepakati. Opsi call dapat dinotasikan dengan , harga opsi selisih dari harga
awal ( ) dengan harga strike ( harga penyerahan) dinotasikan dengan .
Bentuk umum payoff opsi call adalah sebagai berikut :
(2.1)
Dari persamaan di atas menunjukan opsi call bernilai nol jika harga
strike lebih tinggi dari pada harga harga emas. Sebaliknya jika harga emas
lebih tinggi dari pada harga strike maka opsi call akan bernilai positif. Jika
harga emas sama dengan harga strike maka penjual opsi akan mengalami
keuntungan sebesar harga opsi.
10 Wulansari Mudayanti, Penentuan Harga Opsi Menggunakan Metode Binomial
Dipercepat (Universitas Pendidikan Indonesia: Wulandari Mudayanti. 2013)
( , ) = ( − , 0)
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b. Opsi Put (jual) merupakan opsi yang memberikan hak kepada pemilik untuk
menjual sejumlah saham dalam perusahaan dalam waktu tertentu (jatuh
tempo). Opsi put dapat dinotasikan dengan , harga opsi put merupakan
selisih antara harga strike ( ) dengan harga komoditas emas ( ). Bentuk
umum payoff dari put option adalah sebagai beriku:
(2.2)
Persamaan di atas menunjukkan put option akan bernilai nol jika harga
komoditas emas ( ) lebih tinggi dari pada harga strike ( ). Jika harga strike lebih
tinggi dari pada harga komoditas emas, maka put option akan bernilai positif. Jika
harga strike sama dengan harga komoditas emas, maka penjual put option akan
mendapatkan keuntungan sebesar harga komoditas emas. Keuntungan maksimal
yang didapat oleh penjual put option adalah sebesar harga komoditas saham,
sedangkan kerugian pada penjual put option maksimalnya terjadi pada saat harga
nilai komoditas emas sama dengan nol.11
Harga kesepakatan (strike price), yang dinotasikan dengan K adalah harga
penjualan atau pembelian saham pada saat waktu jatuh tempoh yang telah
disepakati oleh holder dan writer. Harga komoditas emas dalam kontrak opsi
yang sudah ditetapkan itu disebut dengan exercise price atau strike price. Apabila
dalam waktu tertentu harga komoditas emas lebih tinggi dari exercise price maka
pemegang call option akan menggunakan hak nya untuk mendapatkan
keuntungan, sedangkan sebaliknya jika harga komoditas emas yang akan datang
11 Wulansari Mudayanti, Penentuan Harga Opsi Menggunakan Metode Binomial
Dipercepat. h. 433-435
( , ) = ( − , 0)
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harganya di bawah harga exercise maka pemegang put option akan menggunakan
haknya untuk mendapatkan keuntungannya.
Keuntungan dari call option dan put option bisa diperoleh investor jika
harga komoditas emas mengalami kenaikan. Pembelian call option bisa
memberikan keuntungan yang tidak terbatas dan ketika mengalami kerugian
hanya sebesar harga komoditas emas. Sedangkan penjual put option bisa
memberikan keuntungan sebesar harga komoditas emas dan kerugiannya ketika
harga komoditas emas turun sampai nol.
Pembelian call option dan put option memberikan keuntungan bagi investor jika
harga komoditas emas yang menjadi underlying asset mengalami penurunan.
Pembelian put option akan memberikan keuntungan pada saat harga komoditas
emas turun menjadi nol dan mengalami kerugian hanya sebesar harga komoditas
emas. Sedangkan penjual call option akan mendapatkan keuntungan hanya
sebesar premi opsi dan mengalami kerugian tidak terbatas karena tergantung dari
kenaikan harga saham yang terjadi dipasar.12
B. Nilai Return
Return pada suatu komoditas emas merupakan hasil keuntungan atau
kerugian yang diperoleh dari suatu investasi komoditas emas itu sendiri. Nilai
return pada suatu komoditas emas biasa ada yang positif dan ada yang negatif
tergantung dari data komoditas emas. Jika return komoditas emas bernilai positif
maka berarti mendapatkan keuntungan (capital gain), dan sebaliknya jika return
komoditas emas bernilai negatif maka berarti mendapatkan kerugian (capital lost).
12 Wulansari Mudayanti, Penentuan Harga Opsi Menggunakan Metode Binomial
Dipercepat. h. 449
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= return komoditas emas di waktu ke-t
= harga komoditas emas pada saat waktu ke-t
= harga komoditas emas pada periode sebelumnya (periode ke- t-1)13
C. Volatilitas Harga Emas
Volatilitas merupakan proses perubahan harga emas yang terjadi akibat
adanya penilaian kembali terhadap aset yang diperdagangkan karena masuknya
informasi baru ke dalam pasar.14 Faktor perubahan harga emas itu menunjukkan
bahwa apabila  harga emas semakin tinggi, maka semakin tinggi pula nilai
opsinya. Dan sebaliknya apabila jika harga emas itu relatif stabil, maka nilai
opsinya cenderung turun. Kemudian jika harga emas berfluaktuasi sangat besar,
maka pemegang call option bersedia memebli opsi dengan harga yang tinggi.
Karena pembeli berharap bahwa harga emas yang akan datang nilainya lebih
meningkat.
13 Fitriyana Nur Rosa,dkk. 2015. Penentuan Harga Opsi (Call) Menggunakan Metode
Lattice Multinomial (Universitas Telkom: Fitriyana,dkk) vol.2. no.3. h.7976
14 Anton.2006. Analisis Model Volatiltas Return Saham (Studi Kasus pada Saham LQ 45
di Bursa Efek Jakarta). Semarang: program Pascasarjana, UNDIP.
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Untuk menghitung nilai volatilitas sebelumnya mencari nilai standar
deviasi dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
(2. 4)
Dimana rumus adalah sebagai berikut:= . (2. 5)= (2.6)
Sehingga untuk mencari nilai volatilitas dapat menggunakan rumus:= (2.7)
Keterangan: ==== ℎ== −=




Opsi Amerika adalah opsi yang  memberikan suatu pegangan hak
untuk menggunakan opsi pada waktu sebelum jatuh tempo.
Berdasarkan tipe kontrak, opsi Amerika juga memiliki dua
macam tipe kontrak opsi emas yaitu:
a. Opsi beli (call option)
Payoff opsi beli Amerika adala sebagai berikut:
(2.8)
b. Opsi jual (put option)
Payoff opsi jual Amerika adalah sebagai berikut:
(2.9)
2. Opsi Eropa
Opsi Eropa yaitu memberikan suatu hak pada pemegang opsi
tersebut untuk meng-exersice opsinya pada saat jatuh tempo.
Berdasarkan tipe kontrak, opsi Eropa juga memiliki dua macam
tipe kontrak opsi emas yaitu:
a. Opsi beli (call option)
Payoff opsi beli Eropa adalah sebagai berikut:
(2.10)
b. Opsi jual (put option)
Payoff opsi jual Eropa adalah sebagai berikut:
(2.11)
Payoff =maks ( − , 0)
Payoff =maks ( − , 0)
Payoff =maks ( − , 0)
Payoff =maks ( − , 0)
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Berdasarkan opsi diatas, harga opsi merupakan pengurangan antara
harga emas dengan harga kesepakatan untuk opsi beli begitu juga
sebaliknya dengan opsi jual adalah pengurangan antara harga kesepakatan
dengan harga emas.15
3. Opsi Bermuda
Opsi Bermuda adalah opsi yang mempunyai beberapa waktu
exercise yang telah ditentukan sewaktu opsi disepakati dan tentunya masih
berada dalam masa berlaku opsi.16
E. Penentuan Harga Kontrak Opsi dengan Metode Binomial CRR
Ada beberapa asumsi-asumsi untuk menentukan parameter dalam metode
CRR adalah sebagai berikut:
1. Parameter penentuan harga
Parameter , , dan adalah parameter awal yang digunakan pada
metode binomial CRR. Untuk mengetahui parameter , , dan dapat
menggunakan rumus sebagai berikut:
15 Indra Utama Sitorus, dkk. 2011. Penentuan Harga Opsi Jual Multiaset Tipe Amerika
Dengan Metode Least-Square Monte Carlo, Fakultas Informatika Prodi Ilmu Komputasi  Telkom
University, Bandung.
16 Sugisnawan Ade Wayan I, dkk. 2015. Penentuan Harga Wajar Opsi Saham Karyawan
Dengan Metode Binomial. Universitas Telkom Bandung: Ade Suginawan,dkk, vol. 2. No. 2.
Penentuan harga kontrak opsi komoditas emas dengan metode binomial
CRR menggunakan beberapa variabel yaitu harga komoditas awal ( ),waktu
jatuh tempo (T), suku bunga bebas risiko ( ), standar deviasi ( ), waktu dalam
tahun ( ).
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= √ ; = (2.12)
= √ (2.13)= ∗ (2.14)
Keterangan: = Tingkat kenaikan harga komoditas emas= Tingkat penurunan harga komoditas emas= Peluang jika harga komoditas emas naik
N = Periode opsi= Tingkat bunga bebas risiko= Volatilitas komoditas emas
2. Penentuan harga opsi dengan metode binomial CRR
Model Cox,  Ross dan Rubinstein memuat tentang analisis Black-Scholes
yang digunakan dalam membatasi langkah analisis yang cenderung tidak
terbatas. Setelah satu periode waktu, harga saham dapat naik ke dengan
probabilitas atau turun ke dengan probabilitas (1 − ). Oleh karena itu
nilai harga opsi yang digunakan dalam waktu ke- adalah sebagai berikut: 17
(2.15)
(2.16)
17 Ntwiga Davis Bundi, 2005. Numerical Methods For The Valuation Of Financial
Derivatives. Afrika: Prof. Jean Claude Ndogmo
= ( − , 0)= ( − , 0)
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Sehingga diperoleh persamaan yang digunakan untuk menghitung harga
komoditas emas dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
(2.17)
Sehingga model binomial dapat dibagi menjadi dua periode. Dengan
menunjukan nilai harga opsi mengalami kenaikan dua kali berturut-turut ,
menunjukan nilai harga opsi mengalami kenaikan harga satu kali dan
penurunan harga satu kali dan menunjukan nilai harga opsi mengalami





Sehingga untuk persamaan di atas dapat dibentuk model binomial untuk




= [ + (1 − ) ]
= ( − , 0)= ( − , 0)
= ( − , 0)
= [ + (1 − ) ]





Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian
yang bersifat terapan.
B. Jenis Data dan Sumber Data
1. Jenis Data
Berdasarkan sumbernya jenis data yang digunakan pada penelitian
ini adalah data sekunder yang diperoleh atau dikumpulkan langsung dari
tempat penelitian.
2. Sumber Data
Sumber data yang diperoleh dari penelitian ini adalah data harga
penjualan emas batangan mulai dari bulan Februari sampai Bulan
Desember tahun 2018 di PT. Pegadaian (Persero) Cabang Sape, Kab.
Bima
C. Waktu dan Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan mulai pada 01 Mei – 31 Mei 2019 dengan




D. Variabel dan Definisi Operasional Variabel
Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:
a. Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
= harga penjualan emas batangan
= harga kesepakatan
b. Definisi Operasional Variabel
a) Harga penjualan ( ) adalah harga penjualan emas batangan (per
gram) di PT. Pegadaian (persero) Cabang Sape, Kab. Bima.
b) Harga kesepakatan ( ) adalah harga emas (per gram) yang dijadikan
acuan dasar  di PT. Pegadaian (persero) Cabang Sape. Kab. Bima.
E. Prosedur Penelitian
Langkah-langkah penentuan harga kontrak komoditas emas yaitu:
1. Mengambil data penjualan emas selama satu tahun.
2. Menentukan nilai return emas
3. Menentukan nilai parameter awal yaitu u, d dan q.
4. Menentukan harga kesepakatan (strike price)
5. Menghitung harga opsi komoditas emas menggunakan metode Binomial
CRR dengan formula 2.17
6. Hasil yang diperoleh dari harga kontrak opsi pada komoditas emas dengan
menggunakan metode binomial CRR.
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F. Kerangka Berpikir

















1. Data harga komoditas emas
Penelitian ini menggunakan data harga komoditas emas pada PT.
Pegadaian (persero) Cabang Sape. Kab. Bima. Data yang digunakan adalah
data harian mulai dari bulan April sampai dengan bulan Desember 2018.











Beberapa elemen yang akan diproses dalam menentukan harga kontrak
opsi adalah harga komoditas awal ( ), harga kesepakatan ( ), tingkat bebas
risiko ( ), volatilitas ( ), interval waktu ( ), dan waktu jatuh tempo ( ).
Elemen-elemen tersebut akan ditentukan diawal sebagai inputan sesuai dengan


















2. Menentukan nilai return komoditas emas
Jika sebagai interval waktu, ( ) sebagai harga komoditas emas
pada saat waktu ke- , dan ( ) sebagai return komoditas emas di waktu
ke- , maka dapat dihitung dengan menggunakan persamaan (2.3)
sehingga diperoleh:
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Untuk t=2,= , .. = 0,016747967
Untuk t=3,= . . .. = 0,03950104
Untuk t = 4,= . .. = -0,02076923
Untuk t = 5,= . . = 0,000785546
Untuk t = 6,= . .. = 0
Untuk t = 7,= 628.200 − 637.000637.000 = −0,01381476
Untuk t = 8,= 628.200 − 628.200628.200 = 0
Untuk t = 9,= 639.000 − 628.200628.200 = 0,01719198





Untuk t = 35,= 643.800 − 643.800643.800 = 0
Untuk t = 36,= 643.800 − 643.800643.800 = 0
Untuk t = 37,= 643.800 − 643.800643.800 = 0
Untuk t = 38,= 632.500 − 643.800643.800 = −0,01755203
Untuk t = 39,= 643.800 − 632.500632.500 = 0,017865613
Untuk t = 40,= 709.500 − 632.500632.500 = 0,102050326
Untuk t = 41,= 638.400 − 709.500709.500 = −0,10021142
Untuk t = 42,= 619.320 − 638.400638.400 = −0,02988722
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Untuk t = 43,= 639.600 − 619.320619.320 = 0,032745592
Untuk t = 44,= 637.160 − 639.600639.600 = −0,00381488


























Hasil perhitungan secara lengkap dapat dilihat pada lampiran 1
3. Menentukan Nilai Parameter Awal , dan
Jika adalah sebagai faktor perubahan harga naik, adalah
sebagai faktor perubahan harga turun, adalah sebagai peluang jika harga
komoditas naik, ∆ adalah sebagai perubahan harga harga komoditas
emas, adalah sebagai suku bunga bebas risiko, dan adalah sebagai
volatilitas. Untuk menghitung nilai volatilitas dapat menggunakan
persamaan (2.7) adalah sebagai berikut:=
Setelah itu mencari nilai parameter , dan dapat dihitung
dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
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a. Menghitung nilai faktor perubahan naik ( )
Berdasarkan persamaan (2.12) maka untuk menghitung parameter( ) adalah sebagai berikut: = √
b. Menghitung nilai faktor perubahan turun ( )
Berdasarkan persamaan (2.13) maka untuk menghitung parameter( ) adalah sebagai berikut: = √
c. Menghitung nilai faktor peluang ( )
Berdasarkan persamaan (2.14) maka untuk menghitung parameter( ) adalah sebagai berikut:
= ∗ −−
Untuk menghitung nilai volatilitas sebelumnya mencari nilai standar
deviasi harian dengan menggunakan persamaan (2.4) adalah sebagai berikut:
= 1− 1 ( − ̅ )
= 143 − 1 (0,00000265) + (0,00022862) + ⋯+ (0,00107224) + (1,45533333)
= 142 (0,069520439)= 0,0016553
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Sehingga untuk menghitung harga emas volatilitas dapat dihitung dengan
menggunakan persamaan (2.7) sebagai berikut:= = 0,0016553 = 0,00165530,062994 = 0,0262773
Jadi, nilai volatilitas harga komoditas emas selama 252 hari dalam jangka
waktu satu tahun adalah 0,0262773
Sehingga untuk menghitung parameter awal dalam komoditas emas itu  dapat
dihitung dengan  menggunakan persamaan (2.12) sampai (2.14) sehingga
diperoleh dengan nilai adalah sebagai berikut:= = 12 = 0,5
a) = √ = , √ ,= , ( , )= ,= 1,0187536
b) = √= 11,0187536= 0,9815916
c) = ∗
= , ( , ) − 0,98159161,0187536 − 0,98159163= , − 0,98159160,0337161
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= 1,00501 − 0,98159160,0337161= 0,02341840,0337161= 0,694576
Sehingga diperoleh nilai perubahan naik (u)  harga emas adalah =1,0187536, nilai perubahan turun (d) harga emas adalah = 0,9815916 dan
nilai peluang harga emas (q) adalah = 0,694576
4. Menentukan Harga Kesepakatan (strike price)
Berdasarkan informasi harga komoditas emas yang
diperdagangkan mulai pada tanggal 2 April sampai dengan 14 Desember
2018 atau setara dengan 44 hari perdagangan, diperoleh harga minimal
emas adalah Rp. 600.000. harga ini dijadikan acuan dasar menjadi harga
kesepakatan (strike price)
5. Menghitung harga emas dengan menggunakan metode binomial CRR
Untuk menghitung harga emas dengan menggunakan metode
binomial CRR dapat persamaan (2.17)
Untuk menghitung harga emas, terlebih dahulu mencari nilai ,
nilai sudah diketahui adalah sebesar 0,694576 dengan
menggunakan persamaan (2.21) dan persamaan (2.22) sehingga diperoleh
harga pada komoditas emas selama 2 periode pada tahun 2018 di PT.
Pegadaian (persero) Cabang Sape. Kec.Sape. kab. Bima
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Gambar 4.1 Pohon Binomial Harga Emas Per gram selama dua
periode pada tahun 2018 di PT. Pegadaian (Persero)
Cabang Sape, Kec.Sape, kab. Bima
Berikut  adalah gambar untuk menghitung harga opsi pada komoditas
emas selama dua periode pada tahun 2018 di PT. Pegadaian (Persero) Cabang
Sape,  Kec.Sape, Kab. Bima
Gambar 4.2 Pohon Binomial Harga Emas Per gram selama dua periode pada
tahun 2018 di PT. Pegadaian (Persero) Cabang Sape, Kec.Sape.
Kab. Bima
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Sehingga untuk mencari nilai dan dapat dihitung dengan
menggunakan persamaan (2.21) dan persamaan (2.22) sehingga diperoleh:= [ + (1 − ) ]= , ( , )[(0,694576)(38,283) + (1 − 0,694576)(14,999)]= 0,9950 [(26,590) + (0,305424)(14,999)]= 31,015= [ + (1 − ) ]= , ( , )[(0,694576)(14,999) + (1 − 0,694576)(0)]= 0,9950 [(10,4179) + (0)]= 10,366
Oleh karena itu untuk menghitung harga kontrak opsi pada komoditas
emas selama dua periode dapat menggunakan persamaan (2.17) sehingga
diperoleh:= [ + (1 − ) ]= [(0,694576)(31,015) + (1 − 0,694576)(10,366)] , ( , )= (21,542) + (0,305424)(10,31417)= (21,542) + (3,150)= 24.692
Setelah dihitung berdasarkan model binomial Cox,Ross-Rubinstein (CRR)
dapat dilihat bahwa nilai harga kontrak opsi pada komoditas emas sebesar Rp.24.692
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B. Pembahasan
Berdasarkan hasil perhitungan harga komoditas emas di atas, dapat dilihat
bahwa hasil yang didapat dari harga nilai return pada komoditas emas adalah= 0, = 0,016747967, =0,03950104, = −0,02076923,=0,000785546, dan untuk nilai return selengkapnya dapat dilihat pada
lampiran 2. Sehingga nilai harga return pada komoditas emas selalu mengalami
kenaikan dan penurunan harga atau harganya fluktuatif.
Selanjutnya hasil perhitungan untuk nilai standar deviasi ( ) adalah0,0016553, kemudian nilai = 0,5. Sehingga nilai volatilitas ( ) adalah senilai= 0,0262773. Sehingga untuk nilai parameter awal adalah perubahan naik (u)
harga emas = 1,0187536, nilai perubahan turun (d) harga emas =0,98159163 dan parameter = 0,694576
Harga kesepakatan (stike price) pada komoditas emas ini yang menjadi
acuan dasarnya adalah seharga Rp. 600.000. Sebelum menghitung harga emas
dengan menggunakan metode binomial CRR, terlebih dahulu harus mencari nilai= 31,015, = 10,366 . Nilai harga awal emas ( ) = 615.000, =
626,533, = 603,678
Sehingga dapat dihitung harga kontrak opsi pada komoditas emas
dengan menggunakan Metode Binomial CRR dengan persamaan (2.17) yaitu





Berdasarkan hasil perhitungan nilai opsi diperoleh dengan harga emas
awal ( ) sebesar Rp. 615.000 per gram dan strike price (K) sebesar Rp.
600.000 sehingga diperoleh harga opsi call tipe Eropa sebesar Rp. 24.692
B. Saran
Penelitian ini dapat dilanjutkan dengan mencari harga kontrak opsi
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1. Data Harga Emas (Data Asli / gram)
Adapun data harga emas pada PT. Pegadaian (persero) Cabang Sape.
Kab. Bima adalah sebagai berikut:
Lampiran  1 data harga komoditas emas
No Tanggal HPP/gram No Tanggal HPP/gram
1 2-Apr-18 615,000 23 26-Oct-18 645,800
2 5-May-18 625,300 24 27-Oct-18 645,800
3 8-May-18 650,000 25 29-Oct-18 702,000
4 29-Jun-18 636,500 26 29-Oct-18 702,000
5 29-Jun-18 637,000 27 5-Nov-18 654,000
6 29-Jun-18 637,000 28 16-Nov-18 680,000
7 29-Jun-18 628,200 29 30-Nov-18 635,500
8 30-Jun-18 628,200 30 1-Dec-18 643,800
9 2-Jul-18 639,000 31 4-Dec-18 643,800
10 3-Jul-18 638,500 32 7-Dec-18 643,800
11 9-Jul-18 616,700 33 8-Dec-18 636,600
12 9-Jul-18 658,000 34 8-Dec-18 643,800
13 10-Jul-18 628,600 35 8-Dec-18 643,800
14 10-Aug-18 650,000 36 10-Dec-18 643,800
15 11-Aug-18 625,000 37 10-Dec-18 643,800
16 29-Aug-18 633,600 38 10-Dec-18 632,500
17 8-Sep-18 633,500 39 10-Dec-18 643,800
18 3-Oct-18 633,500 40 11-Dec-18 709,500
19 9-Oct-18 635,600 41 11-Dec-18 638,400
20 23-Oct-18 697,000 42 12-Dec-18 619,320
21 24-Oct-18 645,800 43 12-Dec-18 639,600
22 24-Oct-18 645,800 44 14-Dec-18 637,160
2. Return Harga Emas
Adapun nilai return pada harga emas ini adalah sebagai berikut:
Lampiran  2 Return Harga Emas
No HPP/gram No HPP/gram
1 615,000 0 23 645,800 0
2 625,300 0.016748 24 645,800 0
3 650,000 0.039501 25 702,000 0.087023846
4 636,500 -0.020769 26 702,000 0
5 637,000 0.0007855 27 654,000 -0.068376068
6 637,000 0 28 680,000 0.039755352
7 628,200 -0.013815 29 635,500 -0.065441176
8 628,200 0 30 643,800 0.013060582
9 639,000 0.017192 31 643,800 0
10 638,500 -0.000782 32 643,800 0
11 616,700 -0.034143 33 636,600 -0.011183597
12 658,000 0.0669694 34 643,800 0.011310085
13 628,600 -0.044681 35 643,800 0
14 650,000 0.0340439 36 643,800 0
15 625,000 -0.038462 37 643,800 0
16 633,600 0.01376 38 632,500 -0.017552035
17 633,500 -0.000158 39 643,800 0.017865613
18 633,500 0 40 709,500 0.102050326
19 635,600 0.0033149 41 638,400 -0.100211416
20 697,000 0.0966016 42 619,320 -0.029887218
21 645,800 -0.073458 43 639,600 0.032745592
22 645,800 0 44 637,160 -0.003814884
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